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1
 L’impostazione e lo schema teorico del presente saggio sono in parte il frutto del lavoro di 
Cescon, F., (2006), L’analisi finanziaria per il controllo di gestione, Isedi. 
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Prefazione 
 
Durante la loro carriera professionale i manager delle imprese fanno spesso affidamento sul 
sistema di rilevazione contabile attraverso l’utilizzo di informazioni per le decisioni e il controllo 
e per lo sviluppo e l’esecuzione della strategia. Nello stesso tempo il sistema di rilevazione 
misura le performance aziendali e, in certi contesti aziendali, questo viene usato per la 
valutazione delle prestazioni manageriali. In tal modo il sistema di rilevazione contabile è fonte 
di preziose informazioni quantitative economico-finanziarie ed è parte del sistema aziendale 
richiamato nella teoria d’azienda.  
Lo scopo di questo lavoro, che è parte dello studio sull’economicità delle imprese, è quello di 
fornire agli studenti (e ai manager) una schema concettuale per l’analisi dell’equilibrio 
monetario e per capire i cambiamenti della dinamica monetaria d’impresa attraverso l’impiego 
delle informazioni quantitative fornite dalla sistema di rilevazione contabile.  Al riguardo, il 
prospetto dello stato patrimoniale, del conto economico e del rendiconto finanziario, oltre che  
documenti fondamentali che compongono il bilancio di esercizio, sono essenziali per lo studio 
delle relazioni tra equilibrio reddituale,  equilibrio patrimoniale ed equilibrio 
monetario/finanziario. In particolare, il rendiconto monetario (o dei flussi monetari totali) è un 
prospetto di grande utilità nella rappresentazione della dinamica finanziaria d’impresa e nel 
controllo dell’equilibrio monetario.  
 
I cambiamenti 
 
I feedback ricevuti da docenti che hanno usato la precedente (seconda) edizione e la mia 
esperienza didattica hanno fornito le basi per una revisione.  In particolare sono stati fatti le 
seguenti modifiche ed integrazioni: 
 
  Il saggio della precedente seconda edizione, relativo al flusso di cassa della gestione 
corrente (§ 2), è stato modificato per rimuovere le ridondanze e migliorare la leggibilità; 
  Il lavoro della presente edizione è stato integrato da un nuovo paragrafo (§ 3) che 
approfondisce e completa il tema degli strumenti quantitativi di analisi dell’equilibrio monetario 
nelle imprese. Inoltre,  a supporto del § 2 e 3 gli studenti troveranno due casi aziendali che hanno 
lo scopo di  favorire l’apprendimento e l’applicazione degli strumenti teorici illustrati; 
 Le bibliografia è stata aggiornata considerando alcuni tra i principali teorici italiani di 
economia d’azienda e alcuni importanti studiosi internazionali.    
 
Il contenuto del lavoro: L’analisi dell’equilibrio monetario 
      
Il § 1 presenta lo schema concettuale per l’analisi della dinamica finanziaria d’impresa.  
Il § 2 descrive il flusso di monetario (o di cassa) della gestione corrente precisando il 
concetto, cosa esprime, i metodi di determinazione e il contenuto informativo 
Il § 3 presenta l’ analisi dei movimenti monetarie per area gestionale precisando il concetto e i 
fondamenti che caratterizzano i flussi monetari (o di cassa) totali.        
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1. INTRODUZIONE 
 
Il sistema contabile  
 
In tutte le aziende una componente importante del sistema informativo è il sistema contabile 
interno. Spesso nelle aziende piccole, i rapporti contabili, quali i dati di costo del prodotto, i 
livelli di magazzino, il periodico bilancio interno, sono la sola parte  formalizzata del sistema 
informativo. Le imprese medio-grandi imprese, invece, formalizzano anche sistemi informativi 
non-contabili (o extra contabili) sofisticati, quali i sistemi di planning. Pur con articolazioni 
diverse, il sistema contabile interno è usato per le decisioni e per il controllo (ovvero per 
motivare e monitorare i comportamenti dei manager). Un sistema contabile (integrato), genera 
report interni per le decisioni e il controllo e svolge anche una terza funzione attraverso la 
preparazione di report esterni. Con questa terza funzione, il sistema contabile, ad esempio, 
fornisce le informazioni necessarie alla valutazione delle scorte per la redazione dello stato 
patrimoniale e il costo del prodotto venduto per il conto economico del bilancio pubblico di 
esercizio. (Figura 1) 
 
Figura 1 - Ruolo del sistema contabile 
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Nella preparazione dei report esterni le procedure sono regolate da principi (nazionali e 
internazionali) e schemi prestabiliti. Questi, external financial statement, includono prospetti 
obbligatori, quali  lo stato patrimoniale, il conto economico e il rendiconto finanziario, volti a 
soddisfare i fabbisogni informativi di azionisti, obbligazionisti ed altri portatori d’interesse. 
 
Progettazione, scopo e metodologie di analisi del rendiconto finanziario  
 
Nello studio della dinamica finanziaria d’impresa il rendiconto finanziario può riguardare 
analisi retrospettiche (ex-post) che si basano sul sistema contabile interno e analisi prospettiche 
(ex-ante) che derivano dal budget.  
Nella letteratura economico-aziendale consolidata il rendiconto finanziario può essere 
progettato, a seconda dello scopo di osservazione, con tre metodologie di analisi della dinamica 
finanziaria d’impresa: 
  
(i) analisi dei movimenti finanziari totali (o complessivi);  
(ii) analisi dei movimenti monetari totali;  
(iii) analisi dei movimenti di capitale circolante (netto) finanziario.   
 
Lo scopo della metodologia per l’analisi dei movimenti finanziari totali è capire le cause che 
assorbono o creano mezzi di pagamento considerando quale grandezza fondo di riferimento tutte 
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le operazioni di gestione. Quando, invece, la grandezza fondo di riferimento sono le disponibilità 
monetarie (ad esempio, in senso stretto il fondo cassa), lo scopo della metodologia per l’analisi 
dei movimenti monetari totali è capire le cause che modificano le disponibilità monetarie (ad 
esempio, in senso stretto la variazione del fondo cassa). Se, infine, la grandezza fondo di 
riferimento è il capitale circolante netto, in senso finanziario, lo scopo della metodologia per 
l’analisi dei movimenti di capitale circolante finanziario è capire le cause che modificano 
l’equilibrio finanziario a breve e in particolare la relazione tra attivo e passivo corrente2.  
 
Operazioni d’impresa e movimenti finanziari  
 
Nell’analisi della dinamica finanziaria d’impresa in un definito arco di tempo, come ad 
esempio un esercizio, i movimenti finanziari possono essere osservati in termini di: (a) 
operazioni di gestione corrente o estranee alla gestione corrente; (b) risorse finanziare generate 
(fonti) o assorbite (fabbisogni).  
La matrice di figura 2 illustra, nello studio dei movimenti finanziari, le possibile relazioni tra 
categorie di operazioni d’impresa e di risorse finanziarie. 
 
Figura 2 - Possibili relazioni tra categorie di operazioni d’impresa e di risorse finanziarie 
 
Operazioni/Risorse finanziarie  Fonti Fabbisogni 
Gestione corrente  * * 
Estranee alla gestione corrente * * 
 
La gestione corrente,  tipicamente l’attività economica di acquisto-produzione-vendita, è 
osservabile in termini di fonti e di fabbisogni di risorse finanziare a seconda delle condizioni 
d’impresa e d’ambiente.  Il relativo flusso di cassa della gestione corrente è la quantità d’azienda 
che consente di osservare: (i) il segno (fonte o fabbisogno) e la misura (o livello) del flusso 
monetario; (ii) i movimenti che hanno determinato tale flusso.   
 
2. Il flusso di cassa della gestione corrente 
 
Concetto e cosa esprime 
 
Il concetto di flusso di cassa della gestione corrente è quello di: “volume di mezzi monetari 
generati (o assorbiti) in un certo arco di tempo dalle tipiche attività di acquisto-produzione-
vendita dell’impresa” (Brugger, 1980, p. 15)3. Questo flusso, che ha natura monetaria, esprime: 
 
(a) l’incremento (se il segno è positivo) o il decremento (se il segno è negativo) che il conto 
cassa (le disponibilità monetarie) subisce fra l’inizio e la fine di un certo arco temporale (ad 
esempio un esercizio) per effetto della sola gestione corrente;  
(b) il contributo della gestione corrente all’equilibrio monetario complessivo d’impresa e in 
particolare alla copertura degli impegni finanziari.  
 
Il flusso di cassa della gestione corrente può essere determinato con due metodi: (1) il metodo 
indiretto; (2) il metodo diretto. 
                                                 
2
 Si veda per una pregevole trattazione sul concetto e le determinanti del capitale circolante netto il lavoro di M. 
Cattaneo (1988).   
3
  Diverso è  il concetto flusso di cassa per scopi di analisi dei progetti di investimento. Come scrivono  Copeland and  
Weston (1988, p. 39) “the correct definition of cash flows for capital budgeting purpose is free operating cash flow 
minus taxes on free operating cash flows”. Si veda anche Ross et al. (2010)      
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Misurazione con il metodo indiretto 
 
1. Con il metodo indiretto il flusso di cassa della gestione corrente, al lordo delle perdite su 
crediti, è determinato dal flusso di circolante più (o meno) la variazione del capitale circolante 
netto operativo della gestione corrente nell’arco temporale considerato t. In termini matematici: 
  
Fcgct = Cfot  ± ΔCcot  [1] 
 
Con:  
Fcgct = flusso di cassa delle gestione corrente al tempo t; 
Cfot = flusso di circolante della gestione corrente al tempo t; 
± ΔCcot = variazione del capitale circolante netto operativo al tempo t. 
 
Vediamo prima il flusso di circolante della gestione corrente (Cfot). 
  
Il concetto di flusso di capitale circolante della gestione corrente (Cfot) è quello di equivalente 
finanziario del concetto di reddito operativo, ovvero del risultato reddituale della gestione 
corrente
4
. Il Cfot, definito anche cash flow operativo o autofinanziamento da ricavi o utile 
spendibile, esprime la capacità della gestione corrente di generare o assorbire risorse finanziarie 
in un determinato periodo h compreso tra t e t-1. Si tratta pertanto di un flusso di risorse 
finanziarie, che esprime un potenziale di cassa, correlato alle operazioni di acquisto, produzione 
e vendita d'impresa. Infatti, le operazioni di acquisto e di produzione, oltre ad avere effetti sui 
valori economici (costi) hanno effetti sui valori numerari (uscite numerarie). Le operazioni di 
vendita, invece, oltre ad influenzare i valori economici (ricavi) hanno conseguenze sui valori 
numerari (entrate numerarie). Il Cfot si ricava dai valori del conto economico e può essere 
misurato in due metodi: (i) il metodo diretto; (ii) il metodo indiretto.  
 
Con il metodo diretto il Cfot è dato dalla differenza fra ricavi di vendita (Rvt) e costo del 
prodotto venduto rettificato (Cpvrt) o costi con esborso finanziario in un determinato periodo di 
tempo (ad esempio un esercizio). Vedi, per esempio, la tabella 1. 
 
Tabella 1 - Flusso di circolante della gestione corrente: metodo diretto 
  Valori 
parziali 
Valori 
totali 
A Ricavi di vendita (Rvt)    + 
B Costo prodotto venduto rettificato (Cpvrt):   - 
 Rimanenze iniziali -  
 Acquisti di materie prime -  
 Salari e contributi (al lordo del tfr) -  
 Costi industriali diversi -  
 Costi commerciali -  
 Provvigioni -  
 Stipendi e contributi (al lordo del tfr) -  
 Costi amministrativi -  
 Risconti attivi +  
 Rimanenze finali +  
C Flusso di circolante della gestione corrente (Cfot)  = 
 
                                                 
4
 Vedi, per una discussione sul flusso di circolante della gestione corrente, Olivotto (1992).      
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La tabella 1 evidenzia che sono esclusi dal calcolo i seguenti valori iscritti del conto 
economico: (i) gli ammortamenti e gli accantonamenti (ad esempio, trattamento di fine rapporto 
e svalutazioni crediti) perché non hanno natura finanziaria; (ii) i proventi netti su titoli perché 
relativi alla gestione patrimoniale; (iii) gli oneri finanziari (interessi) perché correlati alla 
gestione del capitale (debiti) di prestito; (iv) gli accantonamenti per imposte (e tasse) sul reddito 
perché correlati alla gestione fiscale; (v) il reddito di esercizio come risultato netto correlato alla 
gestione (remunerazione) del capitale proprio (o di rischio). D’altro canto, nella misurazione 
sono inclusi solo quei valori economici (componenti positivi e negativi del reddito operativo) che 
hanno conseguenze sui valori numerari (o finanziari) della gestione corrente.  
 
Con il metodo indiretto il Cfot, invece, è determinato dal reddito (netto) d’esercizio più i costi 
extra gestione corrente (ad esempio, gli interessi passivi sui debiti e le imposte su reddito), meno 
i ricavi extra gestione corrente (ad esempio, i proventi netti su titoli e plusvalenze da 
dismissioni),  più i costi che non hanno natura finanziaria della gestione caratteristica corrente 
(ad esempio, ammortamenti e accantonamenti). Vedi, per esempio, tabella 2. 
 
Tabella 2 - Flusso di circolante della gestione corrente: metodo indiretto  
  Valori 
parziali 
Valori  
totali 
1 Reddito di esercizio  + 
2 Costi extra gestione corrente  + 
 Interessi passivi su debiti di prestito +  
 Imposte e tasse sul reddito +  
 Altri +  
3 Ricavi extra gestione corrente  - 
 Interessi attivi su titoli -  
 Plusvalenze da dismissioni  -  
 Altri -  
4 Costi non monetari gestione (caratteristica) corrente.   + 
 Ammortamenti +  
 Accantonamenti (trattamento fine rapporto) +  
 Accantonamenti (svalutazione crediti) +  
5 Flusso di circolante della gestione corrente (Cfot)  = 
 
Il Cfot calcolato sia col metodo indiretto sia col metodo diretto fornisce le medesime 
informazioni. Tuttavia, la misurazione del Cfot con il metodo indiretto è importante perché 
permette di osservare come il reddito di esercizio al tempo t (Rnt) è una delle determinanti 
rilevanti per interpretare il segno e la misura del Cfot. Inoltre, il Cfot  assume un rilevante 
contenuto informativo. Come scrive Coda (1984, p. 60) il Cfot “essendo nel contempo un 
risultato economico lordo e un flusso finanziario, è l'anello di congiunzione fra conto economico 
e conto finanziario, anello essenziale se si vuole toccare con mano come l'andamento economico 
della gestione si ripercuote sulla dinamica finanziaria dell'impresa”. Questa riflessione chiarisce 
l'influsso esercitato dal Cfot  nel governo finanziario dell'impresa. In ipotesi di segno negativo 
l'impresa verosimilmente presenta risultati reddituali operativi negativi (perdite operative) con 
conseguenze anche gravi sulla dinamica finanziaria d’impresa. 
   
Vediamo ora la variazione la variazione del capitale circolante netto operativo (ΔCcot ). 
 
Come scrive Brunetti (1994, p. 18) “ Il capitale circolante operativo rappresenta di norma un 
investimento netto ed è il risultato delle decisioni che via via si prendono  per svolgere la 
gestione corrente dell’impresa.  Esso, in particolare, si identifica un una sommatoria di ritardi 
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che si manifestano durante il ciclo produttivo depurati dall’eventuale respiro concesso dai 
fornitori di beni e servizi”.  Al riguardo, se si osserva l’equazione 1 che misura il flusso di cassa 
della gestione corrente (Fcgct) possiamo notare che questo flusso, come spesso accade nella 
pratica aziendale, è inferiore al flusso di circolante della gestione corrente (Cfot). Infatti, l’anello 
di congiunzione tra Cfot (che esprime un potenziale di cassa) e Fcgct è collegato alla variazione 
del capitale circolante netto operativo (ΔCcot). Questa quantità d’azienda, utilizzando lo stato 
patrimoniale al tempo t-1 e t, viene calcolata considerando i valori (quantità fondo) delle attività 
e passività di capitale circolante operativo connesse alle operazioni di acquisto-produzione-
vendita.  
I criteri generali per la misurazione (e analisi) delle variazioni del capitale circolante netto   
operativo (ΔCcot) sono le seguenti: (a) l’incremento,  tra l’inizio e la fine di un dato esercizio, 
delle attività (componenti) di capitale circolante operativo misurano fabbisogni finanziari, 
mentre il decremento corrisponde a fonti finanziarie; (b) l’incremento, tra l’inizio e la fine di un 
dato esercizio, delle passività (componenti) di capitale circolante operativo rilevano fonti 
finanziarie, mentre la diminuzione costituisce un fabbisogno finanziario. 
Tipiche attività (componenti) di capitale circolante operativo sono:  
(a) i crediti verso clienti;  
(b) le rimanenze attive (scorte di materie prime, prodotti in corso, prodotti finiti);  
(c) gli anticipi a fornitori.  
Tipiche passività (componenti) di capitale circolante operativo sono:  
(d) i debiti verso fornitori di materie e di servizi;  
(e) l’IVA a debito;  
(f) gli anticipi da clienti. 
 
Rappresentazione con il metodo indiretto 
 
Nell’applicazione dell’equazione 1, relativa al calcolo di  Fcgct con il metodo indiretto, gli 
strumenti quantitativi per la misurazione e la rappresentazione sono evidenziati nell’esempio  di 
tabella 3.  
 
Tabella 3 - Flusso di cassa della gestione corrente: metodo indiretto (azienda manifatturiera) 
  Valori  
Parziali 
Valori  
totali 
1 Flusso di circolante della gestione corrente (Cfot)    + 
2 Variazioni di capitale circolante operativo (ΔCcot)   ± 
 ± Δ crediti verso clienti  …  
 ± Δ rimanenze attive (scorte) …  
 ± Δ anticipi a fornitori …  
 ± Δ debiti verso fornitori di materie e servizi …  
 ± Δ erario c/Iva  …  
 ± Δ anticipi da clienti …  
    
3 Flusso di cassa della gestione corrente (Fcgct)   = 
 
La rappresentazione a consuntivo del Fcgct (tabella 3) è una fonte preziosa di informazioni 
per il controllo finanziario.  Infatti, in ipotesi di scostamento rispetto agli obiettivi di budget,  
favorisce il processo decisionale volto a definire possibili azioni correttive future.  
 
2. Di regola nella preparazione di un prospetto del flusso di cassa della gestione corrente è 
preferibile ai fini delle informazioni per il controllo finanziario il metodo indiretto. Tuttavia, 
come abbiamo visto, il flusso di cassa (o monetario) della gestione corrente, nelle analisi della 
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dinamica finanziaria d’impresa basate sul bilancio di esercizio, può essere determinato con il 
metodo diretto.  
 
Misurazione con il metodo diretto 
 
2. Il flusso di cassa della gestione corrente (Fcgct), al lordo delle perdite su crediti, con il 
metodo diretto è determinato dalla differenza tra entrate monetarie e uscite monetarie della 
gestione corrente nell’arco temporale considerato t. In termini matematici: 
  
Fcgct = Egct - Ugct [ 2] 
 
Con:  
Fcgct = flusso di cassa della gestione corrente, al lordo delle perdite su crediti, al tempo t; 
Egct = entrate monetarie della gestione corrente al tempo t; 
Ugct = uscite monetarie della gestione corrente al tempo t. 
 
Rappresentazione con il metodo diretto 
 
La tabella 4 riporta, l’esempio, di un prospetto del flusso di cassa della gestione corrente con 
il metodo diretto. 
 
Tabella 4 - Flusso di cassa della gestione corrente: metodo diretto (azienda manifatturiera) 
  Flusso di 
circolante 
della 
gestione 
corrente 
Variazione 
capitale 
circolante 
netto 
operativo 
Flussi di 
cassa  
della  
gestione 
corrente 
 Ricavi di vendita  +   
 Δ crediti verso clienti   ±   
 Δ anticipi da clienti  ±  
 Δ Erario c/IVA  ±  
1 Entrate monetarie  (Egct)   + 
 Acquisti di materie prime -   
 Δ anticipi a fornitori  ±  
 Δ debiti verso fornitori di materie e servizi  ±  
 Salari e contributi (al lordo) -   
 Costi industriali diversi -   
 Costi commerciali -   
 Provvigioni -   
 Stipendi e contributi (al lordo) -   
 Costi amministrativi -   
 Risconti attivi + ±  
 Rimanenze iniziali -   
 Rimanenze finali +   
 Δ rimanenze attive (scorte)  ±  
2 Uscite monetarie  (Ugct)   - 
3 Flusso di cassa della gestione corrente (Fcgct)     = 
 
Si noti che il flusso di cassa (o monetario) della gestione corrente (Fcgct) meno le eventuali 
perdite su crediti misura il flusso di cassa netto della gestione corrente nel periodo di tempo t.  
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Al riguardo, la capacità informativa del flusso di cassa netto della gestione corrente, ha un 
significato operativo e conoscitivo fondamentale nel governo dell’equilibrio monetario 
d’impresa. In primo luogo, il livello e il segno del flusso di cassa netto della gestione corrente è 
uno dei fattori determinante i flussi monetari totali e pertanto consente di valutare il contributo 
della gestione corrente all’equilibrio monetario complessivo (o totale) d’impresa. In secondo 
luogo, richiama la necessità di un’attività di programmazione e controllo della qualità 
(variabilità) e del livello dei flussi di cassa futuri allo scopo di rendere coerente la politica 
finanziaria e più in generale la sincronia degli equilibri (reddituale, monetario e patrimoniale) 
d’azienda. 
 
3. I flussi di monetari (o di cassa) totali 
 
Condizioni di equilibrio e concetto di equilibrio monetario 
 
L’economicità, per favorire il funzionamento d’impresa,  sottende il rispetto di quattro 
condizioni di equilibrio: l’equilibrio reddituale; l’equilibrio patrimoniale;  l’equilibrio finanziario 
e l’equilibrio monetario. Soffermiamoci sull’equilibrio monetario.  
Secondo la letteratura consolidata, l’equilibrio monetario viene definito dalla capacità 
dell’azienda di far fronte nel tempo ai pagamenti cui è tenuta con mezzi monetari di cui, a vario 
titolo, può disporre.  
 L’analisi dell’equilibrio monetario, basata sulla dinamica monetaria retrospettica, considera 
quale grandezza fondo  le disponibilità monetarie, la metodologia quantitativa di 
rappresentazione della dinamica monetaria sono i flussi monetari (o di cassa) totali e il fenomeno 
oggetto di analisi è l’insieme delle cause che assorbono o creano mezzi monetari. Questa più 
ristretta rappresentazione della dinamica finanziaria d’impresa spiega pertanto quali sono le 
cause del cambiamento delle riserve di liquidità, ovvero la variazione delle disponibilità 
monetarie (i conti cassa e bancari attivi), nel periodo h compreso tra t-1 e t. 
 
Significato e cause di variazione delle disponibilità monetarie 
 
Il significato dell’analisi dei flussi monetari totali e pertanto mettere in luce l’insieme dei 
movimenti monetari (entrate e uscite) fornendo una rappresentazione complessiva della dinamica 
monetaria trascorsa d’azienda.  
A riguardo, come sostiene Brugger (1980, p. 28) “oltre alla gestione corrente (che produce o 
assorbe risorse monetarie), vi sono altre operazioni che influenzano il livello di disponibilità 
liquide dell’impresa […]. Si tratta delle operazioni estranee alla gestione corrente [non di 
gestione corrente]”.  Queste riguardano tipicamente:  
 
(a) la gestione  (caratteristica) non corrente;  
(b) la gestione patrimoniale (o accessoria);  
(c) la gestione dell’indebitamento (in senso) finanziario;  
(d) la gestione del capitale proprio (o di rischio);  
(e) la gestione tributaria.  
 
Dall’analisi/rappresentazione delle cause di variazione delle   disponibilità monetarie (∆DM) 
si possono ricavare informazioni sui flussi monetari sia delle fonti di finanziamento sia dei 
fabbisogni finanziari per area gestionale. 
  
La figura 3 mostra schematicamente le principali cause di variazione delle disponibilità 
monetarie (∆DMt). 
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Figura 3 - Cause di variazione delle disponibilità monetarie per area gestionale  
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Mentre l’equazione 3 evidenzia il calcolo della variazione delle disponibilità monetarie nel 
periodo h quale differenza tra disponibilità monetarie (DM) al tempo t-1 e al tempo t.   
 
± ∆DM = DMt – DMt-1 [3] 
 
Fonti informative e strumento quantitativo per l’analisi dei flussi monetari  
 
Allo scopo di analizzare i flussi monetari totali, in ottica retrospettica,  sono preziose le 
informazioni contabili fornite dal conto economico, nell’anno t, le situazioni patrimoniali alla 
fine dell’anno t-1 e dell’anno t e le informazioni integrative che precisano gli accadimenti 
rilevanti della gestione nel periodo h compreso tra t-1 e t. Mentre lo strumento quantitativo di 
analisi è il foglio di lavoro. Questo consiste in un prospetto a nove colonne. Vedi lo schema di 
tabella 5
5
.      
 
Tabella 5 - Foglio di lavoro dei movimenti monetari totali  
 
Voci di 
Bilancio 
Valori 
anno t-1 
Valori 
anno t 
Differenze 
patrimoniali 
Differenze 
patrimoniali 
Rettifiche Rettifiche Movimenti 
monetari 
Movimenti 
monetari 
Attivo: At-1 At Fabbisogni Fonti Fabbisogni Fonti Fabbisogni Fonti 
-- … …       
Passivo: Pt-1 Pt       
--- … …       
Netto: Nt-1 Nt       
Capitale sociale … …       
Riserve … …       
Reddito t-1 …        
Reddito t  …       
CPRt    Vt     
--    ---     
CNRt   Ct      
---   ---      
A pareggio   ∑ ∑ ∑ ∑ ∑ ∑ 
 
Con: A=Attività; P=Passività; N=Capitale netto; CPR=Componenti positivi reddito; CNR= 
Componenti negativi di reddito.     
 
Nelle colonne 8 e 9, considerando congiuntamente i valori della sezione differenze 
patrimoniali con i valori della sezione rettifiche, vengono determinati i movimenti monetari della 
gestione correte ed estranee alla gestione corrente.   
 
                                                 
5
 Per gli approfondimenti si veda,  per esempio, Cescon (2006). 
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Rappresentazione dei flussi monetari totali e interpretazione  
 
Con la sezione riguardante i movimenti monetari  (colonne 8 e 9) l’analista dispone delle 
informazioni che favoriscono la preparazione del prospetto dei flussi monetari totali. Lo schema 
tipico del prospetto è illustrato nella tabella 6.     
 
Tabella 6 -  Prospetto tipico dei flussi monetari per aree gestionali 
Movimenti monetari Fabbisogni Fonti 
 Gestione caratteristica corrente:   
Flusso di cassa al lordo delle perdite su crediti  * 
Perdita su crediti *  
 Gestione caratteristica non corrente:   
- Investimenti in capitale fisso:   
Acquisizioni *  
Dismissioni  * 
- Pagamento TFR *  
 Gestione patrimoniale o accessoria   
Acquisizione titoli *  
Dismissione titoli  * 
Proventi su titoli  * 
Perdite su titoli *  
 Gestione dell’indebitamento finanziario   
Maggiore utilizzo c/c banche  * 
Rimborso prestiti obbligazionari *  
Pagamento interessi passivi su obbligazioni *  
Accensione prestiti obbligazionari  * 
Rimborso mutui passivi *  
Pagamento interessi passivi su mutui *  
Accensione mutui passivi  * 
 Gestione del capitale di rischio (o netto)   
Pagamento dividendi *  
Rimborso capitale sociale *  
Aumento capitale sociale  * 
 Gestione fiscale   
Pagamento imposte *  
 TOTALE MOVIMENTI  ∑ ∑ 
VARIAZIONE DISPONIBILITÀ MONETARIE  
(±∆DM) 
Saldo  
(aumento DM) 
Saldo  
(riduzione DM) 
 
Esempio: Cassa t-1 = 9.000; Cassa t = 5.700; ∆DM = 3.300 
 
 TOTALE MOVIMENTI  40.325 37.025 
VARIAZIONE DISPONIBILITÀ MONETARIE (∆DM)  3.300 
 
Il prospetto dei flussi monetari (o di cassa) totali oltre a spiegare le cause di variazione della 
liquidità nel periodo h, compreso tra t-1 e t, è uno strumento importante per interpretare la 
capacità della gestione corrente di far fronte agli impegni vincolati (ovvero l’impatto delle scelte 
della gestione passata sull’equilibrio monetario), le decisioni di copertura finanziaria (coerenti o 
meno) della gestione.     
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